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                                                                  ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
Η παρούσα εργασία εντάσσεται στο πεδίο έρευνας της χρηματοοικονομικής λογιστικής και ο 
σκοπός της είναι η μελέτη της σχέσης μεταξύ κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης 
μετοχών, και πιο συγκεκριμένα στα πλαίσια του Χρηματιστηρίου Αξιών Αθηνών. Το δείγμα, 
που αποτελείται από 160 παρατηρήσεις, εκτιμήθηκε μέσω του Price και Return Model, για μια 
περίοδο 10 ετών. Η δομή της εργασίας έχει ως εξής: στο κεφάλαιο 1 είναι η εισαγωγή όπου 
αναφέρονται βασικές έννοιες οι οποίες και θα αναλυθούν στην συνέχεια. Στο κεφάλαιο 2 
βρίσκεται η βιβλιογραφική επισκόπηση όπου και παρουσιάζονται σημαντικά κομμάτια της 
υπάρχουσας βιβλιογραφίας πάνω στην οποία στηρίχθηκε η εμπειρική έρευνα. Στο κεφάλαιο 
3 παρουσιάζεται το δείγμα που επιλέχθηκε, η μεθοδολογία που χρησιμοποιήθηκε για την 
εξέταση του θέματος καθώς και τα αποτελέσματα της έρευνας. Έπειτα βρίσκονται τα 
συμπεράσματα που εξάχθηκαν από την ανάλυση  και στο τέλος βρίσκεται η βιβλιογραφία που 
συντέλεσε στην εκπόνηση της εργασίας. 
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ABSTRACT 
 
This study examines the relationship between earnings and stock returns in the context of the 
Greek capital market. This relationship has been a topic of research for many years. Quite a 
few analysts and researchers tried to explain how earnings affect stock returns and vice versa. 
Researchers such as Ball and Brown (1968), Kothari and Zimmerman (1995) tried to establish 
this relationship by discovering facts about it through the empirical studies they conducted. 
Kothari and Zimmerman (1995) proposed four different regression models and most of them 
are still being used by analysts till this day. Our paper is divided in two parts: the first one gives 
prominence to the theoretical framework about the subject and the second part showcase our 
empirical work. In this paper, we applied two of the four regression models that Kothari and 
Zimmerman (1995) proposed on individual Greek stocks for a ten year time period. The results 
demonstrated a weak value relevancy of earnings, meaning that the information disclosed by 
financial statements capture and summarize the firm value correctly.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1 
ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
1.1 Εισαγωγικές Έννοιες 
                          
1.1.1 Λογιστική και χρήστες των λογιστικών πληροφοριών 
 
Η λογιστική επιστήμη ορίζεται ως ο επιστημονικός κλάδος που ασχολείται με την αναγνώριση, 
μέτρηση, συστηματική καταχώριση-καταγραφή και συσχέτιση οικονομικών, κατά κανόνα, 
πληροφοριών, που αφορούν τη ζωή των οικονομικών μονάδων και αποσκοπούν στο να 
βοηθήσουν τους ενδιαφερόμενους να λάβουν επιχειρηματικές αποφάσεις (Γκίνογλου Δ., 
Ταχυνάκης Π. και Μωυσή Σ. 2005). Η λογιστική παρέχει πληροφορίες για γεγονότα που 
προκύπτουν από την ανάπτυξη της οικονομικής δραστηριότητας. Η οικονομική επιστήμη 
χρησιμοποιεί τα οικονομικά στοιχεία και τις πληροφορίες που παρέχει η λογιστική, 
προκειμένου να ελέγξει τις θεωρίες της με βάση την πραγματικότητα. Η λογιστική προέκυψε 
ως φυσική συνέπεια της ανάγκης να προσδιορισθούν τα οικονομικά αποτελέσματα κάθε 
επιχειρηματικής δραστηριότητας, ενώ η επιθυμία κατανοήσεως των μηχανισμών με τους 
οποίους κινείται η οικονομία δημιούργησε την οικονομική επιστήμη. Ο κλάδος της 
χρηματοοικονομικής λογιστικής ασχολείται με την παροχή οικονομικών πληροφοριών που 
αφορούν τις οικονομικές μονάδες και απευθύνεται σε όσους βρίσκονται εκτός της εταιρίας. 
 Με τον όρο χρήστες των λογιστικών καταστάσεων εννοούμε όσους ενδιαφέρονται για 
την οικονομική πορεία της εταιρίας. Οι χρήστες αυτοί κατατάσσονται σε δύο μεγάλες 
κατηγορίες, τους εσωτερικούς και εξωτερικούς. Στην πρώτη ανήκουν οι μέτοχοι και όσοι 
βρίσκονται εντός των εταιριών, ενώ στην δεύτερη περιλαμβάνονται όλοι εκείνοι που 
βρίσκονται εκτός της εταιρίας. Στην κατηγορία αυτή ανήκουν οι επενδυτές, οι πελάτες, το 
Χρηματιστήριο Αθηνών, οι τράπεζες, οι δανειστές αλλά ακόμη και το προσωπικό κάθε 
εταιρίας. Τονίζεται ότι η προσεκτική μελέτη των χρηματοοικονομικών καταστάσεων παρέχει 
τη δυνατότητα στον εξωτερικό χρήστη με γνώσεις λογιστικής να αποκτήσει μια πλήρη 
αντίληψη της χρηματοοικονομικής θέσης της εταιρίας και να ενημερωθεί για τις σημαντικές 
μεταβολές που πραγματοποιήθηκαν από την ημερομηνία κατάρτισης των προηγούμενων 
χρηματοοικονομικών καταστάσεων (Γκίνογλου Δ., Ταχυν
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 Ο κλάδος της χρηματοοικονομικής λογιστικής έχει εφαρμογή στην παρούσα εργασία, 
καθώς ως εξωτερικοί χρήστες αντλήσαμε δεδομένα από τις χρηματοοικονομικές καταστάσεις 
διάφορων εταιριών για την υλοποίηση του ερευνητικού της μέρους. 
 
 
1.1.2 Ο ρόλος των χρηματιστηρίων 
 
Ο ρόλος των χρηματιστηρίων σε μια οικονομία είναι σημαντικός διότι επιτρέπει στις 
πλεονασματικές οικονομικές μονάδες μια εναλλακτική μορφή επένδυσης και στις 
ελλειμματικές οικονομικές μονάδες μια εναλλακτική μορφή χρηματοδότησης. Μέσω των 
χρηματιστηρίων οι επενδυτές έχουν την ευκαιρία να επενδύσουν σε διάφορα 
χρηματοοικονομικά προϊόντα και να πετύχουν αποδόσεις καλύτερες από αυτές που τους 
παρέχουν οι τραπεζικές καταθέσεις. Βεβαίως η μεγαλύτερη επιδιωκόμενη απόδοση 
συνοδεύεται και από μεγαλύτερο κίνδυνο. Με συγκεκριμένους όμως στόχους και στρατηγική 
ο μακροπρόθεσμος επενδυτής συνήθως επιτυγχάνει ικανοποιητικές αποδόσεις από τις 
επενδύσεις του στην χρηματιστηριακή αγορά. Για τις επιχειρήσεις η χρηματιστηριακή αγορά 
αποτελεί μια πηγή χρηματοδότησης για τη υλοποίηση των επενδυτικών τους προγραμμάτων, 
η οποία υλοποίηση συντελεί στην περαιτέρω ανάπτυξη της οικονομίας. Τα χρηματιστήρια τα 
δημιούργησε η επιδίωξη για την εξεύρεση βραχυπρόθεσμων αλλά κυρίως μακροπρόθεσμων 
κεφαλαίων και η ανάγκη για σύναψη αγοροπωλησιών μεγάλων ποσοτήτων εμπορευμάτων 
που βρίσκονται μακριά  από τον τόπο διαπραγμάτευσης τους, ενώ απαιτούνταν για αυτά 
σοβαρά κεφάλαια αλλά και η τάση για κερδοσκοπία. Η οργανωμένη τους μορφή οφείλεται: 
 
• Στην ταχύτητα διενέργειας των συναλλαγών 
• Στην αμεσότητα τους 
• Στην δημοσιότητα των συναλλαγών όπου φαίνονται δημόσια όλα τα χαρακτηριστικά των 
συναλλαγών (προσφορά, ζήτηση, ποσότητα και αξία) 
• Στην καθαρότητα των συναλλαγών. 
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Το Χρηματιστήριο Αθηνών Ιδρύθηκε τον Σεπτέμβριο του 1876 ενώ τα εγκαίνια της 
επίσημης λειτουργίας του έγιναν τον Μάιο του 1880. Ο ρόλος, που διαδραμάτισε το 
Χρηματιστήριο Αθηνών στην διάρκεια της πρώτης του εκατονταετηρίδας, ήταν σαφώς 
προσδιορισμένος και επηρεασμένος από την υποτονική πορεία και κατάσταση, που βρισκόταν 
και η εθνική οικονομία. Αυτό άλλωστε ήταν επόμενο να συμβεί, αφού οι δυνατότητες και οι 
προϋποθέσεις για μια ζωηρή εμφάνισή του στην οικονομική ζωή του τόπου ήταν 
περιορισμένες και οι ευκαιρίες για την πραγμάτωση των στόχων και των σκοπών του 
ασήμαντες. 
  
1.1.3 Εισαγωγή στο χρηματιστήριο και κριτήρια εισαγωγής νέων εταιριών 
Λόγω της ιδιαιτερότητας και της σπουδαιότητας του χρηματιστηρίου για τις 
επιχειρήσεις, η σωστή λειτουργία του έχει επικεντρώσει την προσοχή των χρηματιστηριακών 
αρχών στον καθορισμό μιας σειράς προϋποθέσεων για την εισαγωγή νέων εταιριών και την 
έκδοση νέων χρηματιστηριακών τίτλων. Συχνά η εισαγωγή μιας εταιρίας στο χρηματιστήριο 
συνδυάζεται με αύξηση του μετοχικού κεφαλαίου της. Η διοίκηση του χρηματιστηρίου 
καθορίζει μια σειρά από προϋποθέσεις για τις εταιρίες που επιθυμούν να εισέλθουν σε αυτό 
με εκδόσεις χρηματιστηριακών τίτλων στο επενδυτικό κοινό, οι οποίες θέτουν στην διοίκηση 
πρόσθετες υποχρεώσεις, τόσο κατά την έκδοση όσο και στην συνέχεια. Τα παραπάνω ισχύουν 
διότι όλα τα χρηματοδοτικά οφέλη που θα αποκομίσει μια εταιρία με την εισαγωγή της στο 
χρηματιστήριο θα πρέπει να συνοδεύονται με την διασφάλιση των επενδυτών. 
Κατά την αξιολόγηση των αιτήσεων εισαγωγής των εταιριών , οι χρηματιστηριακές 
αρχές εξετάζουν θέματα όπως η καταλληλότητα και ποιότητα της εταιρίας, το μάνατζμεντ, η 
χρηματοοικονομική διοίκηση, ο υγιής ισολογισμός, το επαρκές κυκλοφοριακό κεφάλαιο, ο 
επαρκής μηχανισμός χρηματοοικονομικού ελέγχου, η διαφανής λογιστική μέθοδος κλπ. Οι 
περισσότερες εταιρίες που επιθυμούν να εισαχθούν στο χρηματιστήριο υποβάλλονται σε 
πρόσθετα έξοδα, προκειμένου να πετύχουν την εισαγωγή τους όχι μόνο στο τοπικό 
χρηματιστήριο, αλλά και σε χρηματιστήρια άλλων χωρών.  
Η κύρια αγορά αποτελεί τη βασική αγορά διαπραγμάτευσης αξιών του 
Χρηματιστηρίου Αθηνών, είναι πλήρως εναρμονισμένη με τα Ευρωπαϊκά πρότυπα και 
εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Απευθύνεται κυρίως σε εταιρίες μεσαίου και 
μεγάλου μεγέθους με προοπτικές περαιτέρω ανάπτυξης, ενώ παρέχει τη δυνατότητα 
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συνοριακής άντλησης κεφαλαίων και συμμετοχής σε ευρωπαϊκούς χρηματιστηριακούς 
δείκτες. Οι διαδικασίες εισαγωγής αλλά και οι υποχρεώσεις των εισηγμένων εταιριών που 
συμμετέχουν σε αυτήν, είναι παρόμοιες με τις αντίστοιχες των ευρωπαϊκών χρηματιστηρίων. 
Η πλήρωση των προϋποθέσεων εισαγωγής αποτελεί υποχρεωτική συνθήκη για την εξέταση 
του φακέλου αίτησης εισαγωγής μιας εταιρίας στο Χρηματιστήριο Αθηνών. Ωστόσο, για την 
τελική αξιολόγηση της καταλληλότητας της εταιρίας, πέραν των ποσοτικών κριτηρίων, 
λαμβάνονται υπόψη και τα ποιοτικά χαρακτηριστικά του προφίλ της εταιρίας όπως είναι ο 
κλάδος δραστηριότητας, το επενδυτικό σχέδιο, η ομάδα διοίκησης και οι προοπτικές 
ανάπτυξης. Ειδικότερα, για την εισαγωγή μιας εταιρίας στην Κύρια Αγορά, θα πρέπει να 
πληρούνται οι παρακάτω βασικές προϋποθέσεις: (Πηγή 
http://www.helex.gr/el/web/guest/listing-regulated-market) 
 
• Ίδια κεφάλαια: τουλάχιστον 3.000.000 ευρώ 
• Κερδοφορία: EBITDA σε περίοδο τριετίας τουλάχιστον 3.000.000 ευρώ και EBITDA θετικό 
για τις δύο τελευταίες χρήσεις ή Κέρδη προ Φόρων σε περίοδο τριετίας τουλάχιστον 
2.000.000 ευρώ και Κέρδη προ Φόρων θετικά για τις δύο τελευταίες χρήσεις 
• Διασπορά: κατανομή 25% των μετοχών στο ευρύ κοινό ή 15% εφόσον λόγω μεγάλου 
αριθμού μετοχών διασφαλίζεται η ομαλή λειτουργία της αγοράς 
• Αριθμός προσώπων: τουλάχιστον 300 
• Φορολογικός έλεγχος: για όλες τις χρήσεις για τις οποίες έχουν δημοσιευθεί οικονομικές 
καταστάσεις, πλην της τελευταίας 
• Δέσμευση μετοχών (Lock-up): για εταιρίες με εκτιμώμενη κεφαλαιοποίηση μικρότερη 
από 100 εκ. ευρώ, οι μέτοχοι με ποσοστό μεγαλύτερο του 5% επιτρέπεται να 
μεταβιβάσουν κατά το πρώτο έτος μετά την εισαγωγή, μετοχές που αντιστοιχούν κατ’ 
ανώτατο όριο στο 25% του συνόλου των μετοχών τους. 
• Ελάχιστη αξία προς διάθεση μετοχών: τουλάχιστον 2.000.000 ευρώ 
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 1.1.4 Έδρες Χρηματιστηρίων 
Τα περισσότερα χρηματιστήρια έχουν σαν έδρα τους κάποιον φυσικό χώρο, όπως το 
Χρηματιστήριο Αθηνών και το Χρηματιστήριο της Νέας Υόρκης. Υπάρχουν όμως και 
χρηματιστήρια στα οποία οι συναλλαγές γίνονται μέσω ενός δικτύου τηλεφώνων και 
υπολογιστών. Παράδειγμα ενός τέτοιου χρηματιστηρίου είναι το NASDAQ στις Ηνωμένες 
Πολιτείες, στο οποίο συμμετέχουν πάνω από 4.000 εταιρίες. Είναι το δεύτερο μεγαλύτερο 
χρηματιστήριο στον κόσμο σε αγοραία κεφαλαιοποίηση πίσω από το Χρηματιστήριο της Νέας 
Υόρκης. 
 
1.1.5 Αντικείμενο του Χρηματιστηρίου Αθηνών 
 
Τα χρηματιστήρια χωρίζονται σε διάφορες κατηγορίες ανάλογα με το αντικείμενο της 
διαπραγμάτευσης τους. Στα χρηματιστήρια αξιών ο κύριος όγκος συναλλαγών αφορά μετοχές 
και ομολογίες ενώ στα χρηματιστήρια εμπορευμάτων γίνονται αγοραπωλησίες μετάλλων και 
φυσικών προϊόντων όπως καφές, ζάχαρη κλπ. Στο Χρηματιστήριο Αθηνών διαπραγματεύονται 
μετοχές και ομόλογα, είναι δηλαδή ένα αμιγές χρηματιστήριο αξιών. Οι μετοχές είναι μερίδια 
ιδιοκτησίας μιας εταιρίας. Όταν μια εταιρία εισάγεται στο χρηματιστήριο, ζητεί από το κοινό 
κεφάλαια απαραίτητα για να εξελιχθεί, διαθέτοντας νέες μετοχές. Τα κεφάλαια αυτά τα 
χρησιμοποιεί για να καλύψει κάποιες ανάγκες της, όπως είναι η επέκταση των επιχειρήσεων 
της, η αποπληρωμή δανείων κλπ. Όταν αγοράζουμε μετοχές μιας εταιρίας, περιμένουμε να 
κερδίσουμε χρήματα από την αύξηση της τιμής της μετοχής και από την διανομή μερίσματος. 
Εδώ αξίζει να σημειωθεί πως ακόμη και αν μια εταιρία είναι κερδοφόρα, δεν είναι 
υποχρεωμένη να διαθέτει τα κέρδη υπό την μορφή μερίσματος. Οι μετοχές διακρίνονται σε 
ονομαστικές και σε ανώνυμες. Οι ονομαστικές φέρουν το όνομα του κατόχου τους, ενώ οι 
ανώνυμες εκδίδονται στον «κομιστή». Επιπρόσθετα, οι ονομαστικές και ανώνυμες μετοχές 
διακρίνονται σε κοινές και προνομιούχες. 
 Η κοινή μετοχή είναι ο πιο συνηθισμένος τύπος μετοχής. Είναι ένα έγγραφο με το οποίο 
ο κάτοχος του αποκτά όλα τα βασικά δικαιώματα ενός μετόχου, όπως δικαίωμα συμμετοχής 
στα κέρδη, στην έκδοση νέων μετοχών, στο προϊόν της εκκαθάρισης, καθώς και δικαίωμα 
ψήφου στη Γενική Συνέλευση της εταιρίας και συμμετοχή στη διαχείριση της. Ο αγοραστής 
μιας μετοχής αναμένει να έχει οφέλη από τα μελλοντικά μερίσματα και από την μελλοντική 
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αύξηση της χρηματιστηριακής τιμής της μετοχής. Και τα δύο αυτά συστατικά της απόδοσης 
ενέχουν κίνδυνο καθώς η απόδοση στο τέλος μιας περιόδου μπορεί να είναι διαφορετική από 
την απόδοση που ανέμενε ο κάτοχος της στην αρχή της περιόδου. 
 Η προνομιούχος μετοχή προσφέρει ένα προβάδισμα έναντι των κοινών μετοχών στη 
λήψη μερίσματος και στη λήψη του προϊόντος της εκκαθάρισης σε περίπτωση διάλυσης της 
επιχείρησης, αλλά συνήθως στερείται του δικαιώματος ψήφου και συμμετοχής στην 
διαχείριση της επιχείρησης. Οι προνομιούχες μετοχές δίνουν στον κάτοχό τους το δικαίωμα να 
λαμβάνει μέρισμα σε περίπτωση μη διανομής μερίσματος από την εταιρεία  ή να λαμβάνει 
υψηλότερο μέρισμα από αυτό που αναλογεί στους κοινούς μετόχους. Επίσης οι κάτοχοι 
προνομιούχων μετοχών ικανοποιούνται πρώτοι σε περίπτωση που τα κέρδη ή τα μερίσματα 
δεν αρκούν για το σύνολο των επενδυτών. Οι εταιρείες δεν είναι υποχρεωμένες να εκδώσουν 
κοινές και προνομιούχες μετοχές, όταν όμως υπάρχουν και οι δύο κατηγορίες, οι προνομιούχες 
μετοχές είναι λιγότερες από τις κοινές και έχουν συνήθως χαμηλότερη τιμή στην αγορά. 
 Έχει αποδειχθεί ιστορικά ότι η επένδυση σε μετοχές ξεπερνά σε απόδοση οποιαδήποτε 
άλλη μορφή επένδυσης όπως σε ακίνητα, χρυσό, ομόλογα κλπ. Το ρίσκο και η ανταμοιβή της 
επένδυσης σε μετοχές σχετίζονται με το μέγεθος των εταιριών στις οποίες επενδύουμε. Οι 
μετοχές των εταιριών με υψηλή κεφαλαιοποίηση έχουν συνήθως μικρότερη απόδοση αλλά 
και ρίσκο από ότι οι μετοχές εταιριών μικρής κεφαλαιοποίησης. 
Το Χρηματιστήριο εποπτεύεται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς και το Υπουργείο 
Οικονομίας & Οικονομικών. Είναι Νομικό Πρόσωπο Δημοσίου Δικαίου και ανεξάρτητη 
δημόσια εποπτική αρχή που υπάγεται διοικητικά στο Υπουργείο Οικονομίας & Οικονομικών. 
Σκοπό έχει την εποπτεία Χρηματιστηριακών εταιριών, Εταιριών Παροχής 
Χρηματοοικονομικών Υπηρεσιών και άλλων εταιριών Χρηματοοικονομικού χαρακτήρα, όπως 
Επενδυτικών εταιριών. Αποτελεί μία από τις τρεις αρχές που ελέγχουν τις Χρηματοοικονομικές 
Εταιρίες στην Ελλάδα. Οι  άλλες δύο είναι η Τράπεζα της Ελλάδος που ελέγχει τις τράπεζες και 
το Υπουργείο Ανάπτυξης που ελέγχει τις Ασφαλιστικές Εταιρίες. Στην Επιτροπή 
Κεφαλαιαγοράς έχει ανατεθεί κατά κύριο λόγο ο έλεγχος της εφαρμογής των διατάξεων της 
νομοθεσίας περί κεφαλαιαγοράς. 
 
Οι κατηγορίες διαπραγμάτευσης κινητών αξιών του Χρηματιστηρίου Αθηνών είναι: 
• Γενική Κατηγορία (Κύρια Αγορά) 
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• Ειδικές Κατηγορίες Επιτήρησης, Χαμηλής Διασποράς και προς Διαγραφή 
• Εναλλακτική Αγορά 
• Κατηγορία Διαπραγμάτευσης Τίτλων Σταθερού Εισοδήματος 
• Κατηγορία Διαπραγμάτευσης Παραστατικών Τίτλων 
Τα κριτήρια για την ένταξη σε κάθε κατηγορία ποικίλουν και αφορούν συνήθως περιορισμούς 
σε Ίδια Κεφάλαια, Κερδοφορία και Διασπορά Μετοχών. 
 
1.1.6 Η Ε.Χ.Α.Ε. 
Η εταιρία Ελληνικά Χρηματιστήρια Ανώνυμη Εταιρία Συμμετοχών (Ε.Χ.Α.Ε.) ιδρύθηκε το 
2000. Είναι εταιρία συμμετοχών και σκοπός της είναι σύμφωνα με το καταστατικό, η 
συμμετοχή σε εταιρίες οποιασδήποτε νομικής μορφής που αναπτύσσουν δραστηριότητες 
σχετικές με την υποστήριξη και λειτουργία οργανωμένων αγορών κεφαλαίου. Η Ε.Χ.Α.Ε. 
λειτουργεί ως η εταιρία η οποία χαράσσει τη στρατηγική του ομίλου και παρακολουθεί την 
πορεία της υλοποίησης της από τις εταιρίες τις οποίες και ελέγχει. Ο όμιλος εταιριών Ε.Χ.Α.Ε. 
αποτελείται από τις ακόλουθες εταιρίες: 
• Χρηματιστήριο Αθηνών Α.Ε. 
• Κεντρικό Αποθετήριο Αξιών Α.Ε. 
• Εταιρία Εκκαθάρισης Συναλλαγών Επί Παραγώγων Α.Ε. 
• Χρηματιστηριακό Κέντρο Θεσσαλονίκης Α.Ε. 
• Ανάπτυξη Συστημάτων και Υποστήριξης Κεφαλαιαγοράς Α.Ε. 
• Κέντρο Επαγγελματικής Κατάρτισης Χρηματιστηριακών Υπηρεσιών.  
 
Σήμερα το Χρηματιστήριο Αθηνών είναι Ανώνυμη Εταιρία με μοναδικό μέτοχο την Ελληνικά 
Χρηματιστήρια Α.Ε. Συμμετοχών (Ε.Χ.Α.Ε.). Σκοπός της εταιρίας είναι η οργάνωση, υποστήριξη 
και παρακολούθηση των συναλλαγών επί κινητών αξιών, παραγώγων και λοιπών 
χρηματοοικονομικών προϊόντων καθώς και η διασφάλιση της εύρυθμης λειτουργίας της 
αγοράς, η προστασία του επενδυτικού κοινού καθώς και κάθε άλλη συναφής δραστηριότητα. 
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Το Χρηματιστήριο Αθηνών διοικείται από 11μελές Διοικητικό Συμβούλιο, τριετούς θητείας, το 
οποίο απαρτίζεται από εκπροσώπους του Υπουργείου Οικονομίας & Οικονομικών, των 
χρηματιστηριακών εταιριών, των εργαζομένων στο Χρηματιστήριο Αθηνών, της Τράπεζας της 
Ελλάδος, της Ένωσης Θεσμικών Επενδυτών και του Εμπορικού και Βιομηχανικού 
Επιμελητηρίου Αθηνών. 
 
1.1.7 Χρηματιστηριακοί Δείκτες 
Οι αλλαγές της τιμής μιας συγκεκριμένης μετοχής ενδιαφέρουν τους μετόχους της 
εταιρίας, αλλά η γενικότερη κατεύθυνση της χρηματιστηριακής αγοράς ενδιαφέρει όλους 
όσους επενδύουν σε μετοχές. Η κατεύθυνση αυτή μπορεί να περιγραφεί  με την βοήθεια των 
χρηματιστηριακών δεικτών. Ο πρώτος άνθρωπος που σκέφτηκε να δημιουργήσει ένα 
χρηματιστηριακό δείκτη που να δείχνει την γενικότερη κατεύθυνση της αγοράς ήταν ο Charles 
Dow το 1884.  
Οι δείκτες τιμών των χρηματιστηρίων δείχνουν την τάση της γενικής αγοράς ή ενός 
συγκεκριμένου κλάδου, αναλόγως με το είδος των μετοχών που περιλαμβάνουν. Οι 
χρηματιστηριακοί δείκτες δείχνουν τη σχετική μεταβολή των τιμών μεταξύ δύο χρονικών 
περιόδων. Για τη σωστή κατάρτιση δείκτη τιμών πρέπει να ληφθούν υπόψη τρείς παράγοντες: 
ο αριθμός των εταιριών, η σύνθεση των εταιριών και η στάθμιση. Στάθμιση σημαίνει ότι μια 
εταιρία συμμετέχει στο δείκτη με τέτοιο τρόπο που αντανακλά τη σπουδαιότητα της στην 
αγορά και γίνεται συνήθως με βάση την χρηματιστηριακή αξία. Για να είναι υποψήφια μια 
εταιρία να συμμετέχει σε δείκτες πρέπει να πληροί τα ακόλουθα γενικά κριτήρια: 
• Μόνο μια κατηγορία κοινών μετοχών με δικαίωμα ψήφου κάθε μίας εισηγμένης εταιρίας 
του Χρηματιστηρίου Αθηνών μπορεί να συμπεριληφθεί στους διάφορους δείκτες του. 
• Μετατρέψιμες προνομιούχες μετοχές και μετατρέψιμες ομολογίες αποκλείονται από την 
συμμετοχή σε δείκτες. 
• Μετοχές εταιριών επί των οποίων δεν έγιναν πράξεις για τουλάχιστον το ήμισυ των 
συνεδριάσεων της περιόδου που εξετάζεται αποκλείονται από την συμμετοχή σε δείκτες. 
• Αποδεκτές αξίες για συμμετοχή τους στους δείκτες αποτελούν οι μετοχές που έχουν 
παρουσία τουλάχιστον έξι μηνών στην Οργανωμένη Αγορά του Χρηματιστηρίου Αθηνών. 
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Το Χρηματιστήριο Αθηνών στο πλαίσιο της προσπάθειας του για πληρέστερη ενημέρωση 
και αναλυτικότερη πληροφόρηση προς το επενδυτικό κοινό και τους παράγοντες της αγοράς, 
δημοσιεύει μια σειρά στατιστικών στοιχείων που αφορούν τους βασικούς δείκτες της αγοράς 
μετοχών του Χρηματιστηρίου Αθηνών. Τα στοιχεία καλύπτουν περίοδο 12 μηνών μέχρι το 
τέλος του εκάστοτε μήνα δημοσίευσης. Στο τέλος κάθε μήνα, δημοσιεύονται στατιστικά 
στοιχεία για τους διάφορους δείκτες. Οι βασικότεροι είναι οι εξής: 
• Γενικός Δείκτης Τιμών Χρηματιστηρίου Αθηνών. Αποτελείται από 60 μετοχές που 
εκπροσωπούν 37 κλάδους και απεικονίζει την γενική τάση του συνόλου της 
χρηματιστηριακής αγοράς. Είναι ένα μέσος σταθμικός όρος ως προς την κεφαλαιοποίηση 
της αγοράς με έτος βάσης το 1980 και με τιμή εκκίνησης 100 μονάδες 
• FTSE/XA Large Cap. Είναι δείκτης υψηλής κεφαλαιοποίησης και περιλαμβάνει τις 25 
μεγαλύτερες εταιρίες του Χρηματιστηρίου Αθηνών που εκπροσωπούν 21 κλάδους. Το 
μέγεθος των εταιριών αποτιμάται με βάση την προσαρμοσμένη κεφαλαιοποίηση καθώς 
και την διασπορά τους. Έτος βάσης είναι το 1997 (23/9/1997) και η βάση είναι ίση με 100. 
Γίνεται τακτική αναθεώρηση του δείκτη δύο φορές το έτος, οπότε είναι λογικό η σύνθεση 
του να διαφοροποιείται ανά τα έτη. Δημιουργήθηκε τον Οκτώβριο του 1997 από 
συνεργασία των Financial Times, Χρηματιστηρίου Αθηνών και Λονδίνου με τον αλγόριθμο 
κατασκευής του να είναι σύμφωνος με τους αντίστοιχους των ξένων χρηματιστηρίων. 
• Δείκτης Τιμών Μεσαίας Κεφαλαιοποίησης (FTSE/ATHEX MID CAP). Περιλαμβάνει τις 20 
μεγαλύτερες εταιρίες του Χρηματιστηρίου Αθηνών κάτω από αυτές του δείκτη FTSE/XA 
Large Cap. Οι εταιρίες αντιπροσωπεύουν 19 κλάδους και το μέγεθος των εταιριών 
αποτιμάται με βάση την προσαρμοσμένη κεφαλαιοποίηση και την διασπορά τους. 
Ημερομηνία έναρξης υπολογισμού 3/12/12 με τιμή εκκίνησης 1000. 
 
Οι δείκτες αυτοί στηρίζονται στην κεφαλαιοποίηση των εταιριών που τους απαρτίζουν 
(market-cap weighted indices). Στον υπολογισμό των δεικτών αυτών, κάθε εταιρία συμμετέχει 
με ποσοστό το οποίο είναι ανάλογο της κεφαλαιοποίησης της. Το πλεονέκτημα τους είναι ότι 
δείχνουν πιο αντιπροσωπευτικά την γενική πορεία της αγοράς, αφού η συνολική 
κεφαλαιοποίηση της αγοράς εξαρτάται κατά μεγάλο μέρος από τις μεγάλες εταιρίες. Το 
  14 
μειονέκτημα τους από την άλλη πλευρά, είναι ότι δεν δείχνουν ικανοποιητικά την κίνηση των 
μετοχών μικρής κεφαλαιοποίησης και της δυναμικής που αντιπροσωπεύουν για την 
οικονομία. 
 
1.2.1 Εισαγωγικά για την εξεταζόμενη σχέση 
Ένας από τους βασικούς στόχους των επενδυτών παγκοσμίως είναι η πρόβλεψη της 
μελλοντικής πορείας των τιμών των μετοχών με σκοπό την λήψη τέτοιων επενδυτικών 
αποφάσεων που θα τους αποφέρουν το μεγαλύτερο κέρδος για δεδομένο επίπεδο κινδύνου. 
Έτσι λοιπόν, ένας από τους σπουδαιότερους λόγους της δημοσίευσης λογιστικών 
καταστάσεων είναι η παροχή πληροφορίων μέσω των οποίων καθίσταται εφικτή η ορθή λήψη 
αποφάσεων από τους επενδυτές. Οι βασικές λογιστικές καταστάσεις αποτελούν την κύρια 
πηγή πληροφόρησης για την πορεία μια εταιρίας όσον αφορά την ρευστότητα, την 
δραστηριότητα, την κερδοφορία και τον κίνδυνο, και επιτρέπουν μια γρήγορη εκτίμηση της 
κατάστασης της. 
 Ένας μεγάλος αριθμός  ερευνητών στον χώρο της χρηματοοικονομικής λογιστικής 
ασχολήθηκε με την επεξηγηματική ικανότητα των λογιστικών μεγεθών για τις εταιρικές 
αποδόσεις. Οι αρχικές μελέτες έγιναν από τους Beaver (1968) και Ball και Brown (1968). H 
διαδικασία πρόβλεψης της μελλοντικής κερδοφορίας αλλά και των τιμών των μετοχών όπως 
αυτές προκύπτουν από τις δημοσιευμένες λογιστικές καταστάσεις, υπήρξε κεντρικό θέμα 
έρευνας κατά την δεκαετία του ΄90 και συνεχίζει να απασχολεί ερευνητές, αναλυτές και 
επενδυτές μέχρι και σήμερα. 
  Σύμφωνα όμως με την υπόθεση των αποτελεσματικών αγορών, οι τιμές των μετοχών 
ακολουθούν έναν τυχαίο περίπατο (random walk) και δεν είναι δυνατόν να προβλεφθούν 
συστηματικά. Η δίκαιη αξία ενός αξιογράφου καθορίζεται από τις προβλέψεις των επενδυτών 
για τις μελλοντικές ταμιακές ροές που θα εισπράξουν από αυτό. Οι προβλέψεις αυτές 
βασίζονται στην πληροφόρηση των επενδυτών. Μόλις μια νέα πληροφορία παρουσιασθεί 
στην αγορά, οι επενδυτές θα αντιδράσουν στην πληροφορία αυτήν αγοράζοντας ή πουλώντας 
αξιόγραφα που επηρεάζονται από αυτή, προκαλώντας έτσι μια προσαρμογή στις τιμές αυτών. 
Η αγορά είναι αποτελεσματική όταν οι τρέχουσες τιμές των μετοχών αντανακλούν όλες τις 
διαθέσιμες πληροφορίες και προσαρμόζονται άμεσα σε νέες πληροφορίες. Η 
χρηματιστηριακή τιμή μιας μετοχής είναι η τιμή που διαμορφώνεται στο χρηματιστήριο και 
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επηρεάζεται από πολλούς παράγοντες όπως τη μερισματική πολιτική, τις προοπτικές της 
εταιρίας να πραγματοποιήσει κέρδη βραχυπρόθεσμα και μεσομακροπρόθεσμα καθώς επίσης 
και από την γενική εικόνα που επικρατεί και αναμένεται να επικρατήσει στην χρηματιστηριακή 
αγορά. Η χρηματιστηριακή απόδοση είναι ο λόγος της τιμής κλεισίματος της περιόδου t μείον 
την τιμή κλεισίματος της περιόδου t-1 συν το μέρισμα που δόθηκε στους μετόχους δια  την 
τιμή κλεισίματος της περιόδου t-1 και μετράει το ποσοστό του εισοδήματος στον επενδυθέν 
κεφάλαιο. Αντίστοιχα τα κέρδη ανά μετοχή είναι ο λόγος των καθαρών κερδών μείον το 
μέρισμα για προνομιούχες μετοχές δια τον αριθμό των μετοχών υπό  διαπραγμάτευση. 
 
 1.2.2 Η Οικονομετρία και ο ρόλος της 
Στην μελέτη της σχέσης μεταξύ κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών 
συνέβαλλε ιδιαίτερα ο κλάδος της οικονομικής επιστήμης που ονομάζεται οικονομετρία. Οι 
δυο βασικοί στόχοι της είναι να δώσει εμπειρικό περιεχόμενο στην οικονομική θεωρία και να 
την υποβάλλει σε έλεγχο για πιθανόν λανθασμένες προβλέψεις. Η οικονομετρία μπορεί να 
αποκαλύψει μόνο συσχετίσεις και όχι αιτιακές σχέσεις. Το ότι αλλαγές σε μία μεταβλητή 
φαίνεται να συσχετίζονται με αλλαγές σε μία άλλη δεν σημαίνει αναγκαστικά ότι η μία 
μεταβλητή προκαλεί την άλλη. Μια θεωρία λοιπόν , ανεξάρτητα από τη λογική της συνέπεια, 
δεν μπορεί να σταθεί χωρίς αναφορά στα πραγματικά δεδομένα, δηλαδή χωρίς κάποιον 
εμπειρικό έλεγχο. Η Οικονομετρία αναφέρεται κυρίως στην ποσοτική πλευρά της Οικονομικής 
Επιστήμης και προσπαθεί να δώσει εμπειρικό περιεχόμενο στις αφηρημένες σχέσεις της 
Οικονομικής Θεωρίας. Η Οικονομετρική ανάλυση χρησιμοποιεί τις συναρτησιακές σχέσεις της 
Οικονομικής Θεωρίας και , αφού τις μετατρέψει σε μαθηματικές, δηλαδή αφού κατασκευάσει 
ένα υπόδειγμα (μοντέλο), προσπαθεί να τις εκτιμήσει εμπειρικά. Γι’ αυτήν την εκτίμηση 
χρησιμοποιεί στατιστικές μεθόδους προσαρμοσμένες στα ιδιαίτερα χαρακτηριστικά των 
οικονομικών φαινομένων. Στις εμπειρικές έρευνες που έγιναν χρησιμοποιήθηκε η τεχνική της 
παλινδρόμησης, με σκοπό να εξηγηθεί πως το ένα μέγεθος επηρεάζεται από το άλλο. 
 
Η ανάλυση μας διαχωρίζεται σε δύο μέρη, ένα θεωρητικό και ένα εμπειρικό. Στο 
θεωρητικό μέρος σκοπεύουμε κυρίως στην ανάδειξη της υπάρχουσας βιβλιογραφίας για την 
σχέση μεταξύ κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών. Η επεξήγηση της 
εμπειρικής ανάλυσης είναι αδύνατη χωρίς το θεωρητικό υπόβαθρο, το οποίο είναι υψηλής 
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σημασίας σε τέτοιου είδους έρευνες. Το θεωρητικό υπόβαθρο που χρησιμοποιήθηκε για την 
στήριξη της εμπειρικής μελέτης αυτής της εργασίας δημιουργήθηκε από τις έρευνες 
ακαδημαϊκών αναλυτών προς τα τέλη της δεκαετίας του ’60 και μετά. Στο εμπειρικό μέρος θα 
διερευνήσουμε κατά πόσο συσχετίζονται  οι χρηματιστηριακές αποδόσεις και η κερδοφορία 
των μετοχών των εταιριών που είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αθηνών, και 
συγκεκριμένα στον δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE 20 Large Cap. 
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KΕΦΑΛΑΙΟ 2 
ΒΙΒΛΙΟΓΡΑΦΙΚΗ ΕΠΙΣΚΟΠΗΣΗ 
 
Ένας βασικός σκοπός της λογιστικής έρευνας είναι να εξετάσει εάν οι τιμές των μετοχών 
και κατ’ επέκταση οι αποδόσεις τους, σχετίζονται είτε θετικά είτε αρνητικά  με τις πληροφορίες 
που παρέχουν οι δημοσιευμένες οικονομικές καταστάσεις των εταιριών. Η σχέση μεταξύ 
κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών έχει υπάρξει ως ένα πολύ δημοφιλές 
θέμα έρευνας τα τελευταία τουλάχιστον τριάντα χρόνια. Σε γενικές γραμμές, έχει γίνει 
αποδεκτό, πως όταν η κερδοφορία των μετοχών είναι υψηλότερη από την αναμενόμενη τότε  
η χρηματιστηριακή αγορά θα ανταποκριθεί με θετικό τρόπο. 
Η αρχή έγινε με τους Ball και Brown (1968) που κατέγραψαν τη σχέση αυτή. Έκτοτε 
ακολούθησαν διάφοροι ερευνητές, οι οποίοι προσπάθησαν με την σειρά τους να εξηγήσουν 
πως το ένα μέγεθος επηρεάζεται από το άλλο. Ενώ αρχικά το ενδιαφέρον επικεντρώθηκε 
αποκλειστικά στις ανακοινώσεις των κερδών αλλά και στη συσχέτιση των δύο μεγεθών, στην 
συνέχεια οι έρευνες επεκτάθηκαν και στην ικανότητα πρόβλεψης της κερδοφορίας των 
μετοχών βασιζόμενη στην χρηματιστηριακή της πορεία, αλλά και το αντίστροφο. Η αρχική 
μελέτη των Ball και Brown (1968) με τίτλο “An empirical evaluation of accounting income 
numbers” ήταν πρωτοποριακή και μεταμόρφωσε τη μελέτη της λογιστικής. Το συμπέρασμα 
της έδειξε κάτι που για εμάς σήμερα θεωρείται δεδομένο: ότι υπάρχει σχέση μεταξύ των τιμών 
των μετοχών, άρα και της απόδοσης τους, και των πληροφοριών των οικονομικών 
καταστάσεων των εταιριών όπως τα κέρδη ανά μετοχή, οι ταμειακές ροές κτλ. Η Αμερικανική 
Ένωση Λογιστών χαρακτήρισε την μελέτη αυτή ως “the seed that made a difference”, δηλαδή 
ο σπόρος που έκανε την διαφορά. Ένα βασικό τους εύρημα για την σχέση αυτή ήταν ότι οι 
υψηλές μεταβολές στην κερδοφορία είχαν το ίδιο αντίκτυπο και στις αποδόσεις των μετοχών, 
το οποίο και κατέγραψαν. Αυτό το αποτέλεσμα αποτυπώθηκε κυρίως μέσω εκτιμήσεων που 
έγιναν σε επίπεδο εταιριών και χαρτοφυλακίων μετοχών, με cross-sectional (Ball και Brown 
1968) και time-series αναλύσεις (Teets και Wasley 1996). 
Επιπλέον, ορισμένες μελέτες όπως των Collins, Kothari και Rayburn (1987), έδειξαν ότι οι 
τιμές των μετοχών “οδηγούν” τα κέρδη και οι χρηματιστηριακές αποδόσεις μπορούν να 
προβλέψουν την αύξηση της κερδοφορίας. 
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Το συγκεκριμένο θέμα μελέτης έχει ιδιαίτερη σημασία σήμερα στους κύκλους των 
λογιστών, κυρίως όμως στους κύκλους των επενδυτών παγκοσμίως. Ο Beaver (1989) ανέφερε 
πως τα κέρδη ανά μετοχή είναι το μοναδικό μέγεθος των οικονομικών καταστάσεων στο οποίο 
δίνουν τόσο μεγάλη σημασία οι επενδυτές. Ακόμη περισσότερο, έχει ειπωθεί από τον ίδιο 
(Beaver 1989), ότι η κερδοφορία διευκολύνει τους αναλυτές και επενδυτές να προβλέψουν τις 
μελλοντικές ταμειακές ροές της υπό ανάλυση εταιρίας και συμβάλλει ώστε να προστατευθούν 
από σχετικούς επενδυτικούς κινδύνους. Είναι γνωστό, πως όταν ένας επενδυτής αγοράζει μια 
μετοχή, αγοράζει το μέλλον της και όχι το παρελθόν της. Το ενδιαφέρον του λοιπόν 
επικεντρώνεται στα μελλοντικά κέρδη και χρηματιστηριακές αποδόσεις. Παρ’ όλα αυτά οι 
περισσότερες μελέτες που εκπονήθηκαν αφορούν κέρδη του παρελθόντος. Τα ανακοινωθέντα 
αυτά κέρδη δεν είναι εξ ολοκλήρου ασυσχέτιστα με τα μελλοντικά, η σχέση όμως αυτή δεν 
είναι άμεση.  
Οι Barth, Beaver και Landsman (1996) έδειξαν ότι η επεξηγηματική δύναμη των κερδών 
μεταβάλλεται ανάλογα με την πιθανότητα χρεοκοπίας της εταιρίας. Πολύ ενδιαφέρουσα ήταν 
η εργασία των Canibano, Garcia-Ayuso και Sanchez (2000), οι οποίοι διαπίστωσαν ότι το ύψος 
των άϋλων στοιχείων της εταιρίας συνδέεται με τις μεταβολές των τιμών των μετοχών της. 
Οι Amir και Lev (1996) κατέληξαν ότι στην περίπτωση των εταιριών υψηλής τεχνολογίας 
δεν μπορούν τα λογιστικά στοιχεία να εξηγήσουν τις μεταβολές των τιμών των μετοχών διότι 
τα δεδομένα των επιχειρήσεων αυτών μεταβάλλονται ταχύτατα. Σε αντίστοιχα συμπεράσματα 
κατέληξαν και οι Lev (1989) και Amir και Lev (1996) οι οποίοι έδειξαν ότι η λογιστική 
πληροφόρηση είναι περιορισμένης σημασίας για τους επενδυτές όταν αποτιμούνται εταιρίες 
του κλάδου των υπηρεσιών ή της υψηλής τεχνολογίας οι οποίες επενδύουν σε άϋλες 
ακινητοποιήσεις όπως έρευνα και ανάπτυξη, ανθρώπινο δυναμικό και ανάπτυξη εμπορικού 
σήματος. 
Επιπλέον οι Swaminathan και Weintrop (1991) υποστηρίζουν επίσης ότι η αντίδραση της 
αγοράς, που αντικατοπτρίζονται στις μεταβολές των τιμών των μετοχών και κατ’ επέκταση στις 
αποδόσεις τους, είναι πιο έντονη σε μεταβολή των κερδών που προέρχεται από μεταβολή των 
εσόδων παρά των εξόδων. Οι εξηγήσεις που έχουν δωθεί για αυτό είναι οι εξής: 
• Persistence explanation: βάσει της εξήγησης της συνέχειας οι επενδυτές 
αντιδρούν πιο έντονα στην μεταβολή των πωλήσεων διότι τα γεγονότα αυτά είναι 
λιγότερο βραχυχρόνια από ότι οι μεταβολές των εξόδων 
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• Homogeneity explanation: η αντίδραση των επενδυτών είναι πιο ομοιογενής όσον 
αφορά τα έσοδα από τα έξοδα με αποτέλεσμα οι επενδυτές να αντιλαμβάνονται 
τα έσοδα ως λιγότερο θορυβώδη 
• Earnings management explanation: η διαφορετική αντίδραση των επενδυτών θα 
μπορούσε να αποδοθεί στους διαφορετικούς λογιστικούς χειρισμούς που 
εφαρμόζουν οι εταιρίες προκειμένου να αλλοιώσουν την πραγματική εικόνα των 
εξόδων, κάτι που δεν συμβαίνει με τον τρόπο παρουσίασης των εσόδων (Berger 
2003) 
Σύμφωνα με τους Gu et al.(2004), η αγορά είναι σε θέση να διακρίνει την διαφορά μεταξύ 
της μεταβολής των κερδών που προέρχεται από μεταβολή εσόδων και εκείνης που προέρχεται 
από μεταβολή εξόδων καθώς και να ενσωματώνει την διαφορική συνέχεια των δύο ως ένα 
βαθμό τη στιγμή της γνωστοποίησης των κερδών. Επιπλέον υποστηρίζουν ότι παρόλο που η 
αγορά, όπως και οι αναλυτές, ανταποκρίνεται σχεδόν πλήρως στην διαφορική συνέχεια που 
υπάρχει μεταξύ των αρνητικών μεταβολών των κερδών με οδηγό τα έσοδα και με οδηγό τα 
έξοδα, δεν συμβαίνει το ίδιο και όταν παρατηρούνται θετικές μεταβολές στα κέρδη. Η 
υποαντίδραση της αγοράς λοιπόν είναι πιο έντονη σε μικρού μεγέθους θετικές μεταβολές των 
εσόδων και η οποία αντανακλάται στι σημαντικές διαφορετικές αποκλίσεις που 
παρουσιάζονται στις τιμές των μετοχών. Συμπερασματικά, σύμφωνα με τους Gu et al.(2004), 
ενώ δεν παρατηρείται καμία αυξητική πορεία μετά την ανακοίνωση των κερδών 
ακολουθώντας τις αρνητικές μεταβολές των κερδών με οδηγό τα έσοδα, η πορεία είναι 
σημαντικά υψηλότερη και πιο έντονη ακολουθώντας τις θετικές μεταβολές των κερδών με 
οδηγό τα έσοδα. 
 Επιπροσθέτως, σύμφωνα με μελέτες, τα θετικά ή αρνητικά νέα των κερδών 
παρουσιάζουν διαφορετικά επίπεδα συνέχειας. Τα άσχημα νέα για τα κέρδη δεν έχουν 
αντίκτυπο στην μελλοντική κερδοφορία γιατί θεωρούνται από την αγορά ως προσωρινά και 
αναστρέψιμα, ενώ σε αντίθεση τα καλά νέα παρουσιάζουν μεγαλύτερη συνέχεια και 
ενσωματώνονται άμεσα από την αγορά στις τιμές των μετοχών (Basu 1997). Πιο συγκεκριμένα 
οι υπεραποδόσεις σχετικά με τα μη αναμενόμενα κέρδη είναι μικρότερες όταν υπάρχουν 
άσχημα νέα για την κερδοφορία παρά όταν υπάρχουν καλά νέα. Επίσης ο Basu (1997) 
αναφέρει ότι τα κέρδη που συνοδεύονται άσχημα νέα είναι πιο ευαίσθητα στις αρνητικές μη 
αναμενόμενες αποδόσεις από ότι στις θετικές μη αναμενόμενες αποδόσεις. 
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Δεδομένων των προαναφερθέντων και δεδομένου ότι οι επενδυτές αντιδρούν 
διαφορετικά στις μεταβολές των κερδών που προέρχονται από μεταβολές στα έσοδα από ότι 
στις μεταβολές στα έξοδα, οι Jan και Ou (1994), διαπίστωσαν μια μη ομοιογενή σχέση μεταξύ 
κερδοφορίας και τιμών μετοχών για το σύνολο των εταιριών που εξέτασαν, είτε παρουσίαζαν 
κέρδη είτε ζημίες. Ειδικότερα για τις μετοχές των εταιριών που παρουσίασαν ζημίες η σχέση 
αυτή βρέθηκε να είναι αρνητική και πιο έντονη σε σχέση με την αντίστοιχη των εταιριών με 
θετική κερδοφορία. Αυτό σημαίνει ότι όσο πιο αρνητικά είναι τα κέρδη ανά μετοχή μιας 
εταιρίας, τόσο πιο μεγάλη είναι η τιμή της μετοχής της (Jan και Ou 1994). Αυτό το παράδοξο 
αποτέλεσμα εξήγαγαν και οι Kothari και Zimmerman (1995), οι οποίοι σε μελέτη που 
πραγματοποίησαν βρήκαν ότι στις ζημιογόνες εταιρίες ο συντελεστής  ανταπόκρισης των 
κερδών ήταν αρνητικός. Ανάλογο αποτέλεσμα εξάχθηκε και από  την Hayn (1995) η οποία σε 
μελέτη της σε εταιρίες που παρουσίασαν κέρδη ή ζημίες, διαπίστωσε ότι η σχέση μεταξύ 
κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών δεν είναι ομοιογενής ανάμεσα σε 
κερδοφόρες και ζημιογόνες εταιρίες και ταυτόχρονα ότι η σταυροειδής σχέση απόδοσης 
κερδοφορίας και απόδοσης είναι πιο ισχυρή για τις κερδοφόρες παρά για τις ζημιογόνες 
εταιρίες, γεγονός που αποδίδεται στο ότι η αγορά θεωρεί την παρουσίαση ζημιών ως ένα 
προσωρινό φαινόμενο. 
 Αρκετοί ήταν εκείνοι που αμφισβήτησαν την ποιότητα των κερδών σαν επεξηγηματική 
μεταβλητή για τις χρηματιστηριακές αποδόσεις των μετοχών. O Lev (1989) υποστήριξε πως τα 
λογιστικά κέρδη δεν είναι αμερόληπτη μεταβλητή όταν χρησιμοποιείται ως επεξηγηματική 
μεταβλητή για τις χρηματιστηριακές αποδόσεις. Αυτό σύμφωνα με τα λεγόμενα του συμβαίνει 
διότι τα κέρδη υπόκεινται σε χειραγώγηση από τους μάνατζερ των εταιριών, με σκοπό τη 
ωραιοποίηση των χρηματοοικονομικών καταστάσεων και κατ’ επέκταση την εικόνα της 
εταιρίας στο επενδυτικό κοινό. 
Το βασικό εργαλείο-τεχνική των ερευνών αυτών είναι η παλινδρόμηση, είτε είναι στην 
απλή της μορφή με μια εξαρτημένη και μια ανεξάρτητη μεταβλητή, είτε με περισσότερες από 
μια ανεξάρτητες μεταβλητές. Μέσω της παλινδρόμησης οι ερευνητές προσπάθησαν να 
εξετάσουν αρχικά την ύπαρξη και στην συνέχεια τον βαθμό συσχέτισης μεταξύ κερδοφορίας 
και χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών. Όσο υψηλότερος ήταν ο συντελεστής 
προσδιορισμού R2 (coefficient of determination) , τόσο μεγαλύτερη είναι και η προσαρμογή 
του υποδείγματος στα δεδομένα. Με την ανάλυση παλινδρόμησης (regression analysis) 
εξετάζεται η σχέση μεταξύ δύο ή περισσότερων μεταβλητών με σκοπό την πρόβλεψη των 
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τιμών της μιας μέσω των τιμών της άλλης (ή των άλλων). Σε κάθε πρόβλημα παλινδρόμησης 
διακρίνουμε δύο είδη μεταβλητών: τις ανεξάρτητες ή ελεγχόμενες (independent, explanatory 
variables) και τις εξαρτημένες (dependent, response variables). Ανεξάρτητη μεταβλητή Χ είναι 
εκείνη που μπορούμε να ελέγξουμε τις τιμές της, ενώ εξαρτημένη μεταβλητή Υ είναι εκείνη 
στην οποία αντανακλάται το αποτέλεσμα της ανεξάρτητης μεταβλητής. Ο συντελεστής 
προσδιορισμού R2 (coefficient of determination), μετράει την αναλογία της μεταβλητότητας 
της εξαρτημένης μεταβλητής που ερμηνεύεται από την παλινδρόμηση, δεν έχει μονάδα 
μέτρησης και παίρνει τιμές από μηδέν έως ένα. 
Στην συνέχεια της βιβλιογραφικής επισκόπησης  παρουσιάζονται τα μοντέλα και η 
έρευνα των Kothari και Zimmerman (1995), όπως επίσης και τα αποτελέσματα που εξήγαγαν.  
Και τα δύο αυτά τα μοντέλα χρησιμοποιήθηκαν και στο εμπειρικό κομμάτι της παρούσας 
εργασίας. 
Οι Kothari και Zimmerman (1995) στην έρευνα τους με τίτλο “Price and Return Models” 
εξέτασαν, ανέλυσαν και προσπάθησαν να αξιολογήσουν δύο διαφορετικά μοντέλα 
παλινδρόμησης με σκοπό να δώσουν κατευθυντήριες γραμμές προς άλλους ερευνητές, ώς 
προς την καλύτερη επιλογή μοντέλου έρευνας, για την εξέταση της σχέσης μεταξύ 
κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών. Τα μοντέλα αυτά είναι το price και 
return model. Στο price model, οι τιμές των μετοχών παλινδρομούνται πάνω στα κέρδη ανά 
μετοχή. Αντίστοιχα στο return model, οι αποδόσεις των μετοχών παλινδρομούνται πάνω σε 
διάφορες μεταβλητές των κερδών, όπως είναι για παράδειγμα τα κέρδη ανά μετοχή, τα 
καθαρά κέρδη ή τα λειτουργικά κέρδη. H λογική για την οικονομική ερμηνεία των μοντέλων 
αυτών προέρχεται από ένα σταθερό μοντέλο αποτίμησης στο οποίο οι τιμές των μετοχών είναι 
οι προεξοφλημένες μελλοντικές παρούσες των αναμενόμενων καθαρών χρηματοροών που θα 
επιφέρουν (Kothari και Zimmerman 1995, Watts και Zimmerman 1986, Ohlson 1991). Επίσης 
στηρίζονται στην υπόθεση ότι τα τρέχοντα κέρδη περιέχουν πληροφόρηση για τις μελλοντικές 
καθαρές ταμιακές ροές. Τα αποτελέσματα της μελέτης έδειξαν ότι ο earnings response 
coefficient (ERC), είναι σημαντικά πιο αμερόληπτος στο price model απ’ ότι στο return model. 
Γενικά όμως, και τα δύο είδη μοντέλων είναι προβληματικά και παρουσιάζουν ελαττώματα. 
Το ένα δίνει αποτελέσματα που είναι πιο εύκολο να εξηγηθούν οικονομικά (price model), 
όμως είναι σαφές ότι οι Kothari και Zimmerman (1995) εφιστούν την προσοχή ως προς την 
στατιστική συμπερασματολογία. Και τα δύο είδη μοντέλων παρουσιάζουν αδυναμίες και  
οικονομετρικά προβλήματα και πρέπει να χρησιμοποιούνται προσεχτικά  και επιφυλακτικά ως 
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προς τα αποτελέσματα και τις πληροφορίες που παρέχουν. Σημείωσαν λοιπόν στην έρευνα 
τους πως η συνδυαστική χρήση  έχει καλύτερη  προοπτική να δώσει αξιόπιστα αποτελέσματα. 
Έγιναν δύο χρήσιμες υποθέσεις όσον αφορά τα μοντέλα αυτά, οι οποίες και αναφέρονται 
αμέσως παρακάτω. Η πρώτη υπόθεση που γίνεται, είναι ότι τα κέρδη ακολουθούν τον τυχαίο 
περίπατο (random walk). Η δεύτερη υπόθεση, είναι ότι οι χρηματιστηριακές τιμές δεν οδηγούν 
τα κέρδη (price don’t lead earnings). Με απλά λόγια αυτό σημαίνει ότι μόνο τα τρέχοντα και 
παρελθοντικά επίπεδα κερδών χρησιμοποιούνται από την αγορά στον καθορισμό των 
χρηματιστηριακών τους τιμών. 
Το δείγμα της μελέτης των  Kothari και Zimmerman (1995), περιλάμβανε τουλάχιστον 
1.000 εταιρίες, για την χρονική περίοδο από το 1952-1989. Το συμπέρασμα που εξήχθη, 
δείχνει συσχέτιση μεταξύ των μεταβλητών που χρησιμοποιήθηκαν στις παλινδρομήσεις, 
δηλαδή των κερδών ανά μετοχή και των χρηματιστηριακών αποδόσεων τους. Τα μοντέλα που 
χρησιμοποίησαν, δεν έχουν κάποια διαφορά ως προς το οικονομικό αποτέλεσμα που δίνουν, 
και άρα η επιλογή του μοντέλου γίνεται για οικονομετρικούς λόγους. Οι Kothari και 
Zimmerman (1995), εξέτασαν και μια παραλλαγή του Price Model, το οποίο και αποκαλούν 
Differenced Price Model. Το Differenced Price model χρησιμοποιείται για να μετριαστούν τα 
οικονομετρικά προβλήματα των δύο προηγούμενων μοντέλων (Christie 1987). Παίρνοντας την 
πρώτη διαφορά των τιμών των μετοχών δημιουργείται μια στατική σειρά, η οποία σκοπό έχει 
την επίλυση του προαναφερθέντος προβλήματος. Η μεταβλητή αυτή όπως και τα κέρδη ανά 
μετοχή, διαιρούνται με την τιμή της μετοχής στο τέλος του προηγούμενου έτους. Στην 
συνέχεια, παρουσιάζονται οι μαθηματικές σχέσεις που περιγράφουν τα μοντέλα αυτά.  
                                                         
                              Price Model:   Pt=a + bXt +et  
                                           Return Model:  


= a + b
	

+ e  
                             Differenced Price Model:      

 
 =a+ b
	

 + e   
       Όπου: 
• Pt είναι η τιμή της μετοχής πριν την απόδοση μερίσματος για μια περίοδο t 
• Xt είναι τα κέρδη ανά μετοχή πριν από φόρους για μια περίοδο t 
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• ΔPt είναι οι πρώτη διαφορά των τιμών των μετοχών 
• a είναι ο σταθερός όρος και  
• b είναι ο earnings response coefficient (ERC). 
• et είναι το τυχαίο σφάλμα της παλινδρόμησης 
 
Ο earnings response coefficient (ERC) είναι μια μεταβλητή με την οποία εκτιμάται η 
μεταβολή στην τιμή μιας μετοχής εξαιτίας των ανακοινώσεων των κερδών. Περιγράφει 
δηλαδή την σχέση μεταξύ απόδοσης μετοχών και μη αναμενόμενων κερδών. Έπειτα, 
παρουσιάζεται η μαθηματική σχέση που περιγράφει το Return Model. 
Στην συνέχεια, παρουσιάζεται συνοπτικά η μελέτη των Easton και Harris (1991), τα 
μοντέλα που ανέπτυξαν και εξέτασαν, καθώς και τα αποτελέσματα της έρευνας τους. Ένα 
κομμάτι της εμπειρικής ανάλυσης της παρούσας εργασίας βασίζεται στο μοντέλο και το 
θεωρητικό υπόβαθρο της έρευνας τους. 
Oι Easton και Harris (1991) στην έρευνα τους με τίτλο “Earnings as an explanatory variable 
for Returns” εξέτασαν αν το επίπεδο των κερδών διαιρεμένο με την τιμή της μετοχής στο τέλος 
της προηγούμενης περιόδου μπορεί να εξηγήσει τη σχέση μεταξύ κερδοφορίας και 
χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών. Αρχικά, εξέτασαν τη σχέση αυτή βασιζόμενοι σε 
μοντέλα αποτίμησης που οι αποδόσεις των μετοχών είναι συνάρτηση του επιπέδου των 
κερδών καθώς και των μεταβολών των κερδών. Το αρχικό όμως μοντέλο που ενέπνευσε την 
έρευνα τους και συντέλεσε στην ανάπτυξη του δικού τους, βασίζεται στην ιδέα ότι η λογιστική 
αξία των μετοχών καθώς και η αξία τους στην αγορά, είναι και τα δύο παράμετροι που 
υποδεικνύουν τον πλούτο των μετόχων των εταιριών. Οι μεταβλητές που χρησιμοποίησαν  
στις παλινδρομήσεις τους περιλαμβάνουν τα κέρδη τα οποία διαιρέθηκαν με την τιμή της 
μετοχής στο τέλος της προηγούμενης περιόδου, όπως επίσης και τις χρηματιστηριακές 
αποδόσεις των μετοχών. Στην έρευνα τους αναφέρουν, ότι  υπάρχουν μοντέλα τα οποία 
βασίζονται στην συσχέτιση μεταξύ αποδόσεων και λογιστικών αξιών των μετοχών, τα οποία 
και χρησιμοποιούνται περιστασιακά, από όσα γνωρίζουμε για την υπάρχουσα βιβλιογραφία. 
Τέτοια μοντέλα χρησιμοποίησαν ενδεικτικά οι Landsman (1986) και Barth (1989), ενώ πιο 
ολοκληρωμένα αναπτύχθηκε απο τον Ohlson (1995). Eκφράζει την αξία της επιχείρησης σαν 
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συνάρτηση της λογιστικής της αξίας και των κερδών. Η μαθηματική σχέση που το περιγράφει 
είναι η εξής: 
 
Pit=a +cBVit+eit  
                  Όπου: 
• Pit  είναι η τιμή της μετοχής της εταιρίας i στην περίοδο t 
• Εit  είναι τα κέρδη ανά μετοχή της εταιρίας i στην περίοδο t 
• BVit  είναι η λογιστική αξία ανά μετοχή της εταιρίας i στην περίοδο t 
•  είναι το τυχαίο σφάλμα της παλινδρόμησης 
 
 Ένα άλλο συχνά χρησιμοποιούμενο μοντέλο, εκφράζει την τιμή της μετοχής ως 
πολλαπλασιαστή των κερδών, και χρησιμοποιείται συνήθως σε μελέτες που έχουν στόχο να 
εξετάσουν τη σχέση μεταξύ χρηματιστηριακής απόδοσης και μεταβολών των κερδών, ή 
μεταξύ υπεραποδόσεων και μη αναμενόμενων κερδών. Αποδεικνύουν πως η υπόθεση ότι η 
τιμή των μετοχών είναι ένας πολλαπλασιαστής των κερδών σημαίνει και κατ’ επέκταση ότι η 
μεταβλητή At/Pt-1 είναι μια καλή επξηγηματική μεταβλητή για τις χρηματιστηριακές αποδόσεις 
των μετοχών. Ύστερα από αρκετές έρευνες, ανέπτυξαν θεωρητικά και εξέτασαν εμπειρικά τρία 
διαφορετικά μοντέλα εκτίμησης. Τα δύο πρώτα είναι μονοπαραγοντικά, ενώ το τρίτο είναι ένα 
πολυπαραγοντικό μοντέλο παλινδρόμησης και αποτελεί συνδυασμό των δύο πρώτων. Στην 
συνέχεια παρουσιάζoνται οι μαθηματικές σχέσεις των μοντέλων των Easton και Harris (1991), 
όπως αυτά αναφέρονται στην μελέτη τους. 
     
                                      Levels Model: Rjt= a+ b


+ ejt  
                                                         Changes Model: Rjt= a+ b


+ ejt 
 
    To τρίτο μοντέλο τους, που είναι συνδυασμός του changes και του levels model, 
περιγράφεται απο την εξής μαθηματική σχέση: 
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Rjt=a0+a1


 +a2


 +ejt 
     Όπου: 
• Rjt είναι η απόδοση της μετοχής j στην περίοδο t 
• a είναι ο σταθερός όρος 
• a1 και a2 και b είναι οι earnings response coefficients (ERC) 
• Αjt είναι τα κέρδη στην περίοδο t 
• ΔΑjt είναι η διαφορά των κερδών ανά μετοχή j, μεταξύ της περιόδου t και t-1 
• Pjt-1 είναι η τιμή της μετοχής j στο τέλος της περιόδου t-1 
• ejt είναι το σφάλμα της παλινδρόμησης 
 
To δείγμα των ερευνητών αποτελούταν από μετοχές που διαπραγατεύονταν σε 
χρηματιστήρια της Αμερικής. Η έρευνα τους κάλυψε την χρονική περίοδο από 1969-1986, ενώ 
συγκέντρωσαν συνολικά 19.996 παρατηρήσεις. Το δείγμα εκτιμήθηκε και με τρία μοντέλα για 
όλα τα έτη συνολικά, αλλά και για κάθε έτος ξεχωριστά. Τα αποτελέσματα που εξήχθησαν 
έδειξαν μια ανωτερότητα του πρώτου μοντέλου σε σχέση με το δεύτερο, καθώς ο συντελεστής 
προσδιορισμού R2 ήταν 7,5% για όλα τα έτη της παλινδρόμησης σε σχέση με το 4% του έδειξε 
το δεύτερο μοντέλο. Στις παλινδρομήσεις που έγιναν για κάθε έτος ξεχωριστά, ο συντελεστής 
προσδιορισμού R2 ήταν σχεδόν διπλάσιος για 14 από τα 19 έτη. Συμπερασματικά, η ανάλυση 
των Easton και Harris (1991) έδειξε μια συσχέτιση μεταξύ των μεταβλητών που 
χρησιμοποιήθηκαν στις παλινδρομήσεις τους, και κατ’ επέκταση μια σχέση μεταξύ 
κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών. Έδειξαν δηλαδή ότι οι τα κέρδη  
διαιρεμένα με την τιμή της μετοχής στο τέλος του προηγούμενου έτους, μπορούν να 
εξηγήσουν την μεταβλητικότητα των χρηματιστηριακών αποδόσεων τους. 
To Price Model θεωρείται από αρκετούς ερευνητές ως το θεωρητικό θεμέλιο για 
πολλές μελέτες που αφορούν τη σχέση μεταξύ κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης 
μετοχών. Σε εμπειρικές έρευνες που χρησιμοποιήθηκαν το Price αλλά και το Return Model στο 
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ίδιο δείγμα (Kothari και Zimmerman 1995, Dimitropoulos και Asteriou 2009)  τα αποτελέσματα 
έδειξαν να είναι αντιφατικά και δυσνόητα μεταξύ τους. Αυτές οι ασυνέπειες οφείλονται στα 
οικονομετρικά προβλήματα που παρουσιάζουν τα συγκεκριμένα μοντέλα. Οι Harris, Lang και 
Moller (1994) σύγκριναν τη σχετικότητα των λογιστικών δεδομένων για Αμερικάνικες και 
Γερμανικές εταιρίες, χρησιμοποιώντας τα δύο προαναφερθέντα μοντέλα. Το αποτέλεσμα της 
έρευνας συμφωνεί με τους Kothari και Zimmerman (1995) που αξιολογούν το Price Model σαν 
ένα ανώτερο μοντέλο εκτίμησης σε σχέση με το Return Model. Οι Harris, Lang και Moller 
(1994), χρησιμοποιώντας το Return Model ανέφεραν ότι οι συντελεστές προσδιορισμού R2 
ήταν 7% για τις Αμερικάνικες και Γερμανικές εταιρίες του δείγματος. Αντίστοιχα, με την χρήση 
του Price Model οι συντελεστές προσδιορισμού R2 ήταν 14% για τις Γερμανικές και 34% για τις 
Αμερικάνικες εταιρίες. Παρόμοιες έρευνες διεξήγαγαν οι Francis και Schipper (1999) και οι Lev 
και Zarowin (1999) για Αμερικάνικες εταιρίες, τα αποτελέσματα των οποίων ανέφεραν 
σημαντικές διαφορές στον συντελεστή προσδιορισμού R2 μεταξύ του Price και Return Model. 
Παρόλα αυτά οι Kothari και Shanken (2003) δηλώνουν ότι δεν είναι ουσιώδες να συγκρίνεται 
ο συντελεστής προσδιορισμού R2 για εκτιμήσεις που γίνονται με διαφορετικά δεδομένα, όπως 
είναι η περίοδος εκτίμησης και το χρηματιστήριο που διαπραγματεύονται οι μετοχές του 
εκάστοτε δείγματος. 
Αφού παρουσιάστηκαν συνοπτικά τα μοντέλα και το θεωρητικό  υπόβαθρο που 
συντέλεσε στη διεξαγωγή του εμπειρικού μέρους της παρούσας εργασίας, εν συνεχεία 
αναφέρονται ορισμένες μελέτες που έγιναν σε αναπτυσσόμενες χρηματιστηριακές αγορές, 
όπως αυτή της Ελληνικής χρηματιστηριακής αγοράς. 
Από τις υπάρχουσες μελέτες, δεν είναι δύσκολο να εξαχθεί το συμπέρασμα ότι οι 
προσπάθειες των ερευνητών  επικεντρώθηκαν κυρίως σε ανεπτυγμένες και οργανωμένες 
κεφαλαιαγορές, δημιουργώντας έτσι ένα κενό στη βιβλιογραφία για το αν και κατά πόσο 
ισχύει αυτή η σχέση σε λιγότερο οργανωμένες χρηματιστηριακές αγορές. Παρ’ όλα αυτά, 
αρκετοί  Έλληνες και όχι μόνο, προσπάθησαν να εξάγουν συμπεράσματα για αναπτυσσόμενες 
αγορές, μελετώντας την σχέση αυτή βασιζόμενοι στην υπάρχουσα μέχρι τότε βιβλιογραφία. 
Οι Vafeas, Trigeorgis και Georgiou (1998) διεξήγαγαν μια μελέτη για εταιρίες, οι μετοχές των 
οποίων διαπραγματεύονταν στο Χρηματιστήριο της Κύπρου, και τα αποτελέσματα της 
έρευνας τους έδειξαν πως τα επίπεδα των κερδών καθώς και οι μεταβολές της κερδοφορίας 
παίζουν σημαντικό ρόλο στην εξήγηση των αποδόσεων των μετοχών. Οι Maditinos, Sevic, 
Chatzoglou και Prodromou (2007) συγκεντρώσανε δεδομένα για 163 εταιρίες εισηγμένες στο 
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Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, για χρονική περίοδο από το 1991-2002 και κατέληξαν στο 
συμπέρασμα πως το πολυπαραγοντικό  μοντέλο των Easton και Harris (1991) που αναφέρεται 
παραπάνω, εξηγεί ορθώς την σχέση μεταξύ κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης 
μετοχών. Σημείωσαν επίσης ότι η θετική σχέση  ήταν αναμενόμενη στα πλαίσια του Ελληνικού 
Χρηματιστηρίου, μιας και τα επίπεδα των κερδών ως μέγεθος είναι ένα μέτρο απόδοσης και 
επίδοσης των εταιριών, και αποτελεί σημαντικό εργαλείο για τους αναλυτές και επενδυτές στη 
διαδικασία λήψης αποφάσεων (Maditinos, Sevic, Chatzoglou και Prodromou 2007). 
Μια ακόμη μελέτη σε αναπτυσσόμενη αγορά όπως αυτή της Ελλάδας, διεξήχθη από 
τους Dimitropoulos και Asteriou (2009). Ο σκοπός της έρευνας τους ήταν να εξετάσουν την 
σχέση μεταξύ κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών στα πλαίσια της 
Ελληνικής Χρηματιστηριακής Αγοράς. Συλλέξανε ετήσια δεδομένα για 105 εταιρίες, όλες τους 
εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών, για χρονική περίοδο 11 ετών, από το 1994 έως 
το 2004. Ερεύνησαν την σχέση αυτή μέσω τεσσάρων διαφορετικών μοντέλων εξήγησης. Το 
Price Model, το Return Model, το Differenced Price Model και το Deflated model. Το δείγμα 
τους εκτιμήθηκε για κάθε έτος ξεχωριστά αλλά και για το σύνολο της περιόδου εξέτασης, και 
με τα τέσσερα διαφορετικά μοντέλα. Τα αποτελέσματα της έρευνας τους έδειξαν ισχυρή 
συσχέτιση μεταξύ κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης με τα δύο πρώτα μοντέλα 
(Price και Return Model). Από την άλλη πλευρά τα δύο τελευταία μοντέλα (Differenced Price 
και Deflated Model) δεν έδειξαν την ίδια συσχέτιση, αποτέλεσμα το οποίο συμφωνεί με τις 
έρευνες των Kothari και Zimmerman (1995), Martikainen (1997), Dumontier και Labelle (1998). 
Επίσης τονίστηκε από τους ίδιους (Dimitropoulos και Asteriou 2009) ότι το Price Model έδωσε 
ένα λιγότερο μεροληπτικό αποτέλεσμα σε σχέση με το Return Model, συμπέρασμα που 
συμφωνεί με τους Kothari και Zimmerman (1995).  
Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζονται συνοπτικά τα δεδομένα, τα υποδείγματα και 
τα αποτελέσματα μελετών για τη σχέση μεταξύ κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης 
μετοχών. 
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Ερευνητές Υπόδειγμα Δεδομένα Αποτελέσματα 
Kothari & Zimmerman (1995)  περίοδος 1952-1989  
 
Price Model Περισσότερες από σχέση θετική 
 Return Model 1.000 εταιρίες σχέση θετική 
    
Dimitropoulos & Asteriou (2009)  περίοδος 1994-2004  
 
Price Model 105 εταιρίες σχέση θετική 
 Return Model  σχέση θετική 
    
Harris, Lang & Moller (1994)  περίοδος 1982-1991  
 
Price Model 255 εταιρίες σχέση θετική 
 Return Model  σχέση θετική 
    
Maditinos,Sevic,Chatzoglou, 
Theoriou  Περίοδος 1992-2001  
 
Easton & Harris Model 163 εταιρίες σχέση θετική 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3 
 
3.1 Επιλογή και Σύνθεση του Δείγματος 
 
Το δείγμα που χρησιμοποιήθηκε στο εμπειρικό κομμάτι της συγκεκριμένης εργασίας 
αποτελείται από 16 εταιρίες οι οποίες είναι εισηγμένες στο Χρηματιστήριο Αθηνών, και 
ανήκουν στον δείκτη υψηλής κεφαλαιοποίησης FTSE 20 Large Cap. Λειτουργώντας σύμφωνα 
με την διεθνή βιβλιογραφία, εξαιρούμε από την ανάλυση μας τα Τραπεζικά Ιδρύματα,  λόγω 
του ιδιαίτερου θεσμικού πλαισίου που διέπει την λειτουργία τους. Ο χρονικός ορίζοντας της 
ανάλυσης μας είναι τα δέκα έτη, συνεπώς αποκλείστηκαν από το δείγμα εταιρίες για τις οποίες 
δεν υπήρχαν επαρκή δεδομένα για τον υπολογισμό των λογιστικών μεγεθών που 
χρησιμοποιήθηκαν για την ανάλυση. Όσον αφορά την μετοχή της Aegean Airlines, και 
συγκεκριμένα στην εκτίμηση του δείγματος με βάση το Return Model, δεν συμπεριλήφθηκαν 
στοιχεία για το έτος 2007 καθώς η συγκεκριμένη εταιρία εισήχθη στο Χρηματιστήριο Αθηνών 
τον Ιούλιο του 2007. Επομένως ήταν αδύνατος ο υπολογισμός της ετήσιας απόδοσης για το 
συγκεκριμένο έτος. Κατ’ επέκταση, το δείγμα στερήθηκε μιας παρατήρησης όταν εκτιμήθηκε 
με το προαναφερθέν μοντέλο  εν αντιθέσει με το δείγμα που εκτιμήθηκε με το Price Model. 
Αυτό συνέβη διότι οι τιμές των μετοχών που συμπεριλήφθηκαν στο δείγμα, αφορούν την 
τελευταία ημέρα κάθε έτους. Έτσι λοιπόν, όλα τα υπόλοιπα δεδομένα της μετοχής της Aegean 
Airlines, συμπεριλήφθηκαν κανονικά στις παλινδρομήσεις και με τα δύο μοντέλα.  
Τα δεδομένα μας είναι ετήσια. Από  τις ετήσιες οικονομικές καταστάσεις των εταιριών 
του δείγματος βρήκαμε τα καθαρά κέρδη καθώς και τα κέρδη ανά μετοχή, τα οποία σε 
ορισμένες περιπτώσεις ήταν αρνητικά (ζημία). Στην συνέχεια, από τις ημερήσιες τιμές 
κλεισίματος των μετοχών για αυτήν την δεκαετή περίοδο, κρατήσαμε μόνο αυτές που 
αφορούσαν την τελευταία ημέρα του κάθε έτους, και βρήκαμε την ετήσια χρηματιστηριακή 
απόδοση της κάθε μετοχής. Από τα ετήσια αυτά δεδομένα χρησιμοποιήσαμε στις 
παλινδρομήσεις μας τις τιμές κλεισίματος, τα κέρδη ανά μετοχή καθώς και τις 
χρηματιστηριακές αποδόσεις που εξάγαμε. 
Η χρηματιστηριακή απόδοση του κάθε αξιογράφου (μετοχής) την χρονική στιγμή t, 
ισούται με την μεταβολή της τιμής P την χρονική στιγμή t από την τιμή που είχε την χρονική 
στιγμή t-1, προς την αρχική αυτή τιμή. Δηλαδή η απόδοση μετράει πόσο μεταβλήθηκε η αξία 
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της μετοχής προς την αρχική της αξία. Ο τύπος που χρησιμοποιήθηκε για τον υπολογισμό της 
χρηματιστηριακής απόδοσης των μετοχών του δείγματος είναι ο εξής: 
Rit=


 
Στον παρακάτω πίνακα παρουσιάζεται ο πίνακας με τα δεδομένα της εμπειρικής 
έρευνας. Το δείγμα αποτελείται από ετήσια δεδομένα από το 2007-2016. 
Μεταβλητή Xt  Pt Xt/Pt-1   Pt/Pt-1 
Μέσος όρος 0,400 8,977 0,035 0,064 
Τυπική 
απόκλιση 
0,894 6,646 0,107 0,521 
Ελάχιστο 1,398 0,610 0,460 0,815 
Διάμεσος 0,232 6,895 0,023 0,002 
Μέγιστο 6,494 36,000 0,503 2,279 
 
Στην συνέχεια του κεφαλαίου παρουσιάζεται η μεθοδολογία που χρησιμοποιήθηκε για 
την εμπειρική ανάλυση, η οποία βασίζεται στην θεωρία και τις εμπειρικές έρευνες των Kothari 
και Zimmerman (1995) για το Price και Return Model. 
 
3.2 Μεθοδολογία 
 
Όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως, το δείγμα  αποτελείται από ετήσια δεδομένα, 
και πιο συγκεκριμένα τις τιμές των μετοχών, τα κέρδη ανά μετοχή και τις χρηματιστηριακές 
τους αποδόσεις. Η εκτίμηση του δείγματος, όπως αναφέρθηκε και προηγουμένως έγινε με την 
χρήση δύο διαφορετικών μοντέλων. Το πρώτο μοντέλο που χρησιμοποιήθηκε, ονομάζεται 
Price Model και εξετάστηκε εκτενώς ως προς τα αποτελέσματα που δίνει από τους Kothari και 
Zimmerman (1995). Η εξαρτημένη μεταβλητή του μοντέλου είναι οι τιμές κλεισίματος των 
μετοχών στο τέλος κάθε έτους, ενώ η ανεξάρτητη είναι τα ετήσια κέρδη ανά μετοχή. Η 
μαθηματική σχέση που περιγράφει το Price Model είναι η εξής: 
Pt=a + bXt +et  
     Όπου: 
• Pt είναι η τιμή της κάθε μετοχής για μια περίοδο t 
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• Xt είναι τα κέρδη ανά μετοχή πριν από φόρους για μια περίοδο t 
• a είναι ο σταθερός όρος και  
• b είναι ο earnings response coefficient (ERC). 
 
Το δεύτερο μοντέλο που χρησιμοποιήθηκε είναι το Return Model. Σαν εξαρτημένη 
μεταβλητή χρησιμοποιήθηκαν οι ετήσιες αποδόσεις των μετοχών, ενώ ως ανεξάρτητη τα 
κέρδη ανά μετοχή διαιρεμένα με την τιμή της μετοχής στο τέλος του προηγούμενου έτους. Η 
μαθηματική σχέση που περιγράφει το συγκεκριμένο μοντέλο είναι η εξής: 
 
                                                  


= a + b
	

+ e  
        Όπου: 
• Pt είναι η τιμή της μετοχής πριν την απόδοση μερίσματος για μια περίοδο t 
• Xt είναι τα κέρδη ανά μετοχή πριν από φόρους για μια περίοδο t 
• a είναι ο σταθερός όρος και  
• b είναι ο earnings response coefficient (ERC). 
• et είναι το τυχαίο σφάλμα της παλινδρόμησης 
 
Η παλινδρόμηση έγινε μέσω του προγράμματος Eviews, ένα από τα πιο γνωστά 
προγράμματα που χρησιμοποιούνται για την επίλυση οικονομετρικών προβλημάτων, με την 
μέθοδο των ελαχίστων τετραγώνων (least squares).  Τα δεδομένα μας συγκεντρώθηκαν αρχικά 
σε ένα αρχείο Excel, έπειτα ταξινομήθηκαν ανά έτος και ανά εταιρία και στην συνέχεια 
εισήχθησαν στο πρόγραμμα Eviews. Η μέθοδος των ελαχίστων τετραγώνων είναι ο πιο 
συνηθισμένος τρόπος εκτίμησης των παραμέτρων ενός υποδείγματος ή ενός μοντέλου 
παλινδρόμησης. Το κριτήριο στο οποίο βασίζεται η μέθοδος αυτή είναι η ελαχιστοποίηση του 
αθροίσματος των τετραγώνων των αποκλίσεων από την γραμμή παλινδρόμησης. Με άλλα 
λόγια δεν υπάρχει άλλη γραμμή παλινδρόμησης που το άθροισμα των τετραγώνων των 
αποκλίσεων της να είναι μικρότερο από αυτό που προκύπτει από την μέθοδο αυτή. Η μέθοδος 
αυτή είναι μια τεχνική με την οποία δηλαδή προσδιορίζεται η ευθεία που προσαρμόζεται με 
τον καλύτερο δυνατό τρόπο στα σημεία ενός διαγράμματος διασποράς. Ο σταθερός όρος a 
είναι το σημείο εκείνο στον άξονα Υ από το οποίο ξεκινάει η ευθεία που προσπαθούμε να 
φέρουμε ανάμεσα από τα σημεία των παρατηρήσεων των δύο μεταβλητών. Ο earnings 
response coefficient είναι η κλίση της ευθείας της παλινδρόμησης (slope coefficient), και 
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εξηγεί την μεταβολή που παρατηρείται στην εξαρτημένη μεταβλητή από μια μεταβολή της 
ανεξάρτητης μεταβλητής κατά μια μονάδα. Τα λάθη ή κατάλοιπα είναι οι αποκλίσεις των 
παρατηρήσεων από την ευθεία που σχηματίζεται. Όσο μικρότερη είναι η διασπορά των 
καταλοίπων, τόσο καλύτερα ταιριάζει η εξίσωση της παλινδρόμησης στα δεδομένα μας.  
Στην συνέχεια του κεφαλαίου, παρουσιάζονται τα αποτελέσματα που εξήχθησαν από τις 
παλινδρομήσεις. 
 
3.3 Αποτελέσματα 
 Ο παρακάτω πίνακας δείχνει τα αποτελέσματα της παλινδρόμησης με το Price Model. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
  
Παρατηρείται ότι ο σταθερός όρος a (ή C όπως αναφέρεται στο EViews) της παλινδρόμησης, 
έχει μια τιμή 7,79 και είναι στατιστικά σημαντικός, αφού το t-Statistic>2, με τιμή 14,69. Το 
αποτέλεσμα αυτό συμφωνεί με τα αποτελέσματα των Kothari και Zimmerman (1995) και των 
Dimitropoulos και Asteriou (2009), οι οποίοι στις αντίστοιχες έρευνες τους βρήκαν στατιστικά 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 7.798902 0.530619 14.69773 0.0000 
EPS 2.943017 0.543240 5.417526 0.0000 
     
     R-squared 0.156657     Mean dependent var 8.976906 
Adjusted R-squared 0.151319     S.D. dependent var 6.645858 
S.E. of regression 6.122422     Akaike info criterion 6.474214 
Sum squared resid 5922.480     Schwarz criterion 6.512653 
Log likelihood -515.9371     Hannan-Quinn criter. 6.489823 
F-statistic 29.34959     Durbin-Watson stat 1.485621 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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σημαντικούς σταθερούς όρους. Ένας μη μηδενικός σταθερός όρος, σημαίνει ότι ο earnings 
response coefficient (ERC), δεν είναι αμερόληπτος. Γενικότερα, μη μηδενικοί σταθεροί όροι 
υποδεικνύουν ότι το μοντέλο είναι ελαττωματικό ή ότι υπάρχουν προβλήματα  λόγω έλλειψης 
ανεξάρτητων μεταβλητών ικανών να αυξήσουν την επεξηγηματική ικανότητα του μοντέλου 
(Kothari και Zimmerman 1995). Στην συνέχεια, παρατηρείται ότι ο earnings response 
coefficient (ERC) παίρνει τιμή 2,94 και είναι στατιστικά σημαντικός αφού το t-Statistic είναι 
5,41. Δεδομένου αυτού, συνεπάγεται ότι το συγκεκριμένο μοντέλο μπορεί να εξηγήσει την 
σχέση μεταξύ κερδοφορίας και χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών όπως αναφέρουν 
μεταξύ άλλων οι Dimitropoulos και Asteriou (2009). Υπάρχει λοιπόν μια θετική σχέση μεταξύ 
των δύο μεταβλητών, καθώς όσο πιο μεγάλη είναι η κερδοφορία, τόσο μεγαλύτερη είναι και 
η τιμή της μετοχής. Ο συντελεστής προσδιορισμού R2 είναι 0,15, γεγονός που σημαίνει οτι 
μόνο το 15% της συνολικής μεταβλητότητας της εξαρτημένης μεταβλητής οφείλεται στις 
επιδράσεις της ανεξάρτητης μεταβλητής. Συνεπώς, η μεταβλητότητα  των τιμών των μετοχών 
επηρεάζεται από την μεταβλητότητα των κερδών ανά μετοχή μόνο κατά 15%. Το υπόλοιπο 
85% της μεταβλητότητας των τιμών οφείλεται σε άλλους παράγοντες.  
 Αφού παρουσιάστηκαν τα αποτελέσματα που εξήχθησαν από την ανάλυση 
παλινδρόμησης με το Price Model, στην συνέχεια του κεφαλαίου παρατίθενται και τα 
αντίστοιχα αποτελέσματα με βάση το Return Model. 
 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.039746 0.043136 0.921432 0.3582 
EPS 0.698103 0.383669 1.819545 0.0707 
     
     R-squared 0.020652     Mean dependent var 0.064011 
Adjusted R-squared 0.014414     S.D. dependent var 0.521043 
S.E. of regression 0.517274     Akaike info criterion 1.532011 
Sum squared resid 42.00887     Schwarz criterion 1.570614 
Log likelihood -119.7949     Hannan-Quinn criter. 1.547687 
F-statistic 3.310744     Durbin-Watson stat 0.750055 
Prob(F-statistic) 0.070733    
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Παρατηρείται ότι  ο σταθερός όρος της παλινδρόμησης δεν είναι στατιστικά 
σημαντικός, ενώ σε επίπεδο σημαντικότητας 10% ο earnings response coefficient (ERC) είναι 
στατιστικά σημαντικός. Αυτό σημαίνει ότι οι μεταβλητές της παλινδρόμησης σχετίζονται 
μεταξύ τους, και η σχέση αυτή είναι θετική. O συντελεστής προσδιορισμού R2 είναι 0,02 
γεγονός που σημαίνει ότι το μοντέλο έχει πολύ μικρή επεξηγηματική ικανότητα. 
Συγκεκριμένα, μόνο το 2% της μεταβλητότητας της εξαρτημένης μεταβλητής οφείλεται στις 
επιδράσεις της ανεξάρτητης μεταβλητής. Το αποτέλεσμα του μικρότερου συντελεστή 
προσδιορισμού σε σχέση με το Price Model, συμφωνεί με το αντίστοιχο αποτέλεσμα της 
έρευνας των Kothari και Zimmerman (1995). Επισημαίνεται από τους ίδιους, ότι αν οι τιμές 
των μετοχών είναι forward looking, τότε ο earnings response coefficient και ο συντελεστής 
προσδιορισμού R2 , τείνουν προς το μηδέν. Η εξαρτημένη μεταβλητή Rt  αντανακλά 
πληροφορίες σχετικά με τα τρέχοντα και μελλοντικά κέρδη, ενώ αντίθετα η ανεξάρτητη 
μεταβλητή EPSt/Pt-1 αντανακλά πληροφορίες για τρέχουσες και παρελθοντικές περιόδους. Το 
Return Model έχει μικρότερα οικονομετρικά προβλήματα σε σχέση με το Price Model. 
Με την χρήση του συγκεκριμένου μοντέλου, παρατηρείται πως υπάρχει μια θετική 
σχέση μεταξύ των μεταβλητών, όπως και με την χρήση του Price Model. Παρόλα αυτά η σχέση 
αυτή φαίνεται να είναι πιο ασθενής καθώς και ο συντελεστής προσδιορισμού R2 είναι 
χαμηλότερος. Μόνο το 2% της μεταβλητότητας των αποδόσεων ερμηνεύεται από την 
ανεξάρτητη μεταβλητή και το υπόλοιπο 98% ερμηνεύεται από άλλους παράγοντες που δεν 
προσδιορίζονται στο υπόδειγμα. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  35 
ΣΥΜΠΕΡΑΣΜΑΤΑ 
 
 Στα πλαίσια της παρούσας εργασίας, εξετάστηκε η επιρροή της κερδοφορίας των μετοχών 
στην διαμόρφωση των χρηματιστηριακών τους αποδόσεων. Η διεξαγωγή της εμπειρικής έρευνας 
βασίστηκε στην υπάρχουσα βιβλιογραφία και κυρίως στην μελέτη των Kothari και Zimmerman 
(1995) με τίτλο ‘Price and Return Models’. Οι συγκεκριμένοι εξέτασαν σε βάθος την 
λειτουργικότητα των δύο αυτών μοντέλων δίνοντας κατευθύνσεις και συμβουλές προς άλλους 
ερευνητές.   
 Η εμπειρική μας έρευνα αφορά την χρηματιστηριακή αγορά της Ελλάδας με ένα δείγμα που 
αποτελούταν από 16 εταιρίες των οποίων οι μετοχές διαπραγματεύονται στον δείκτη υψηλής 
κεφαλαιοποίησης FTSE 20 Large Cap, για μια χρονική περίοδο 10 ετών, από το 2007-2016. Το 
δείγμα εκτιμήθηκε αρχικά με βάση το Price Model και εν συνεχεία με βάση το Return Model. Από 
την εξέταση των δύο μοντέλων, παρατηρήθηκε πως υπάρχει θετική σχέση μεταξύ κερδοφορίας και 
χρηματιστηριακής απόδοσης μετοχών, καθώς ο earnings response coefficient (ERC) βρέθηκε να 
είναι στατιστικά σημαντικός. Η σχέση αυτή είναι ασθενής, ειδικά αν ληφθούν υπόψιν τα 
αποτελέσματα αντίστοιχων μελετών σε ανεπτυγμένες αγορές, όπου παρατηρούνται υψηλότεροι 
συντελεστές προσδιορισμού και περισσότερο στατιστικά σημαντικοί εκτιμητές του κάθε μοντέλου. 
Το αποτέλεσμα αυτό θεωρείται λογικό καθώς η Ελληνική χρηματιστηριακή αγορά είναι μια 
αναπτυσσόμενη αγορά η οποία ίσως να μην είναι αποτελεσματική, και κατ’ επέκταση οι τιμές των 
μετοχών δεν αντικατοπτρίζουν όλη την διαθέσιμη πληροφόρηση που υπάρχει. 
  Και τα δύο μοντέλα ‘υποφέρουν’ από αρκετά οικονομετρικά προβλήματα (Kothari 
και Zimmerman 1995). Το πλεονέκτημα όμως των απλών παλινδρομήσεων των τιμών των μετοχών 
στα κέρδη ανά μετοχή, έγκειται στο γεγονός ότι παρέχουν αμερόληπτους συντελεστές (σταθερός 
όρος και earnings response coefficient) σε σχέση με τα Return Models. Παρόλα αυτά είναι 
σημαντικό να σημειωθεί ότι στα Price Models, η εξαρτημένη μεταβλητή που είναι οι τιμές των 
μετοχών, δεν είναι ένα μέγεθος που αντανακλά την άφιξη της πληροφόρησης στην συγκεκριμένη 
περίοδο. Σε μια αποτελεσματική αγορά, αυτό επιτυγχάνεται από την χρηματιστηριακή απόδοση. 
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